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ВІДПОВІДАЛЬНА БОРГОВА ПОЛІТИКА  
І ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА ДЕРЖАВИ

У статті досліджено взаємозв’язок між рівнем державного боргу та фінансовою безпекою держави, що є од-
нією з ключових складових національної економічної безпеки. Обґрунтовано, що зростання державного боргу, 
особливо зовнішнього, підвищує ризики втрати економічного суверенітету, посилює фіскальний тиск та обмежує 
можливості бюджетної політики. Визначено, що для України, яка перебуває у стані війни, особливого значення 
набуває забезпечення боргової безпеки через прозорість, контроль за запозиченнями і дотримання міжнародних 
стандартів відповідального управління боргом. Проаналізовано вплив зовнішньої боргової залежності, зокрема 
умов програм МВФ, на внутрішню економічну політику та соціальні параметри держави. Зазначено, що ефектив-
на боргова політика має бути спрямована на збалансування внутрішніх і зовнішніх запозичень, оптимізацію 
структури боргу та підвищення здатності держави обслуговувати свої зобов’язання без створення загроз для фі-
нансової стабільності. Висвітлено роль «Стокгольмських принципів» як міжнародного етичного стандарту запо-
бігання борговим пірамідам та інструменту підвищення довіри кредиторів. Сформульовано висновок, що відпо-
відальна боргова політика є не лише засобом зміцнення фінансової безпеки, але й запорукою збереження еконо-
мічного суверенітету України в умовах зовнішніх та внутрішніх викликів.
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Постановка проблеми. У сучасних умовах ви-
вчення впливу державного боргу на економічну без-
пеку, зокрема фінансову, набуває особливої ваги, 
адже боргове навантаження безпосередньо впливає 
на спроможність держави забезпечувати макроеко-
номічну стабільність, кредитоспроможність та со-
ціальні зобов’язання. Світове зростання обсягів дер-
жавного боргу, особливо після глобальних криз – 
фінансової, пандемічної та енергетичної – формує 
додаткові ризики для стійкості національних еконо-
мік. Значні зміни в світовій економічній політиці, що 
спостерігаються останнім часом, посилюють гло-
бальну невизначеність. Низка оголошень тарифів, 
нещодавно зроблених США, і відповідні заходи ін-
ших країн підвищили волатильність на фінансових 
ринках, послабили перспективи зростання і посили-

ли економічні ризики [1]. Через це у багатьох країнах 
рівень боргу перевищує порогові значення, що ство-
рює загрозу боргових пасток та залежності від зо-
внішніх кредиторів. 

Для України ця проблема загострюється через 
триваючу війну, руйнацію економічної інфраструк-
тури та значні зовнішні запозичення, які формують 
критичний рівень боргового тиску. Вивчення борго-
вих ризиків в умовах геополітичної нестабільності є 
необхідним для формування ефективної стратегії 
фінансової безпеки, а також для підтримки довіри 
інвесторів і донорів. Тому це дослідження є важли-
вим як на національному, так і на міжнародному 
рівнях. Актуальність питання співвідношення відпо-
відальної боргової політики і фінансової безпеки 
держави виходить за межі поточних фіскальних про-
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блем. Зростання внутрішнього боргового наванта-
ження може спричинити інфляційний тиск, збіль-
шення витрат на обслуговування боргу та створити 
ефект «витіснення», коли доступ приватного сектору 
до капіталу зменшується, що в свою чергу вплине на 
можливості наповнення державного бюджету, 
а збільшення зовнішнього боргу позбавляє країни 
частини її економічного суверенітету.

Метою статті є дослідження впливу зовнішньо-
го і внутрішнього державного боргу на фінансову 
безпеку держави та визначення напрямів оптимізації 
боргової політики для зміцнення фінансової стабіль-
ності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Окре-
мі аспекти боргової політики і фінансової безпеки 
держави досліджувалися багатьма науковцями-еко-
номістами і правниками. Романовська Ю. А. здій-
снювала аналіз державного боргу України в умовах 
війни [2]. Кіров Б. С. досліджував аспекти форму-
вання державного боргу і боргову безпеку [3]. Управ-
ління державним боргом України в особливих умо-
вах вивчали Круп’як І. Й. та Круп’як Л. Б. [4]. Аналіз 
впливу зовнішньої заборгованості на фінансову стій-
кість та національну економічну безпеку України 
здійснювали Пікуліна О. В., Огданський К. М., Піку-
ліна Н. Ю. [5]. З правової точки зору питаннями 
економічної безпеки України і фінансової стійкості 
опікувалися Білоусов Є. М. [6, 7], Яковюк І. В. [6, 7, 
8], Єфрємова К. В. [7, 8], Новіков Є. А. [8].

Виклад основного матеріалу. Фінансова без-
пека держави є однією з ключових складових систе-
ми національної економічної безпеки, адже саме 
вона визначає здатність держави забезпечувати ста-
більність функціонування фінансової системи, ефек-
тивно розподіляти ресурси та протидіяти внутрішнім 
і зовнішнім загрозам економічного характеру. Вона 
виступає основою підтримання макроекономічної 
рівноваги, стійкості грошово-кредитної системи, 
платоспроможності держави та збереження довіри 
інвесторів і громадян до національної валюти та 
фінансових інститутів.

Фінансова безпека має на меті гарантувати за-
хист національних економічних інтересів, стабіль-
ність державних фінансів, збалансованість бюджет-
ної політики та соціальну захищеність суспільства, 
що є передумовами загальної економічної незалеж-
ності держави.

Відповідно до Методичних рекомендацій щодо 
розрахунку рівня економічної безпеки України, фі-
нансова безпека охоплює низку взаємопов’язаних 
компонентів, кожен із яких відображає окрему сферу 
фінансової системи: 1) банківська безпека; 2) без-
пека небанківського фінансового сектору; 3) боргова 
безпека; 4) бюджетна безпека; 5) валютна безпека; 
6) грошово-кредитна безпека [9]. Згідно із зазначе-

ними Методичними рекомендаціями під борговою 
безпекою розуміють рівень внутрішньої та зовніш-
ньої заборгованості держави з урахуванням вартості 
її обслуговування та ефективності використання 
внутрішніх і зовнішніх запозичень та оптимального 
співвідношення між ними, достатній для задоволен-
ня нагальних соціально-економічних потреб, що не 
загрожує суверенітету держави та її фінансовій сис-
темі [9].

Отже, боргова безпека країни визначає рівень 
контрольованості державного боргу, його структуру, 
обсяг та здатність держави обслуговувати свої бор-
гові зобов’язання без створення загроз для суверені-
тету держави.

Поняття державного боргу визначено п. 20 ч. 1 
ст. 2 Бюджетного кодексу України (далі – БК Украї-
ни) як загальна сума боргових зобов’язань держави 
з повернення отриманих та непогашених кредитів 
(позик) станом на звітну дату, що виникають вна-
слідок державного запозичення [10].

У широкому значенні до змісту державного бор-
гу входять такі елементи: 1) безпосередньо фінансо-
ва заборгованість, що виникає внаслідок здійснення 
державних запозичень; 2) адміністративна заборго-
ваність як сукупність грошових зобов’язань, що за-
лежать від поточної бюджетної політики, зокрема, 
борги за платежами в державному секторі, заборго-
ваність із виплати заробітної плати; 3) імовірні бор-
гові зобов’язання, що можуть виникати у разі реалі-
зації державою гарантій [11, с. 150].

Виникнення державного боргу зумовлює необ-
хідність його обслуговування, погашення та управ-
ління, що здійснюється уповноваженими органами 
(системою інституцій, які координують не лише бор-
гову політику, а й фіскальну, валютну та монетарну) 
відповідно до умов фінансового законодавства і здій-
снених раніше державних запозичень, наданих га-
рантій і інших зобов’язань. 

Тому державний борг як внутрішній, так і зо-
внішній безпосередньо впливає на фінансову без-
пеку держави. Надмірна боргова залежність створює 
ризики втрати фінансової стабільності, обмеження 
економічного суверенітету, посилення залежності від 
зовнішніх донорів, що може призводити до скоро-
чення державних витрат на соціальні потреби, зрос-
тання податкового навантаження на населення та 
навіть до порушення соціальних прав. 

Особливістю ситуації з борговим навантаженням 
в Україні є її надзвичайні умови залучення боргових 
зобов’язань внаслідок розпочатого повномасштабно-
го вторгнення рф. Попри значну міжнародну фінан-
сову підтримку України за допомогою грантів, рівень 
державного боргу суттєво зріс. До Державного бю-
джету України вже надійшло вісім траншів у рамках 
програми МВФ EFF загальним обсягом близько 
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10,1 млрд доларів США із запланованих 15,5 млрд 
доларів США на період 2023-2027 років. Згідно 
з оприлюдненою інформацією від Національного 
банку України обсяг валового зовнішнього боргу 
України протягом ІІ кварталу 2025 року зріс на 
17.9 млрд дол. США ‒ з 190.6 млрд дол. США до 
208.5 млрд дол. США. Відносно ВВП обсяг боргу 
зріс з 98.4% до 105.11% на кінець ІІ кварталу 
2025 року [12]. Це вже наперед стає перешкодою 
в процесі відновлення України в повоєнний період. 

Саме за таких умов важко переоцінити роль від-
повідальної боргової політики як критичного аспек-
ту фінансової стабільності держави, що визначає 
здатність країни самостійно управляти своїм борго-
вим навантаженням, зберігати фінансову стабіль-
ність та забезпечувати добробут населення. Така 
здатність залежить від ряду факторів, а саме: рівня 
державного боргу відносно ВВП, структури борго-
вих зобов’язань, наявності ефективних механізмів 
управління боргом та здатності генерувати доходи 
для обслуговування боргу [13].

Управління державним боргом є важливою скла-
довою економічної політики будь-якої країни, одним 
з основних інструментів якої є визначення рівня до-
пустимого боргу [14]. У європейських країнах до 
2024 року1 це здійснювалося відповідно до Пакту 
стабільності та зростання (Stability and Growth Pact), 
який встановлював ліміт державного боргу на рівні 
60% ВВП. Однак країни можуть перебувати у стані 
винятку з цих правил, якщо це пов’язано з економіч-
ними труднощами або іншими обставинами [15, 
с. 27].

Слід звернути увагу, що в Україні до 2021 року 
також було закріплене «правило 60% ВВП» у Бю-
джетному кодексі як максимально допустимий рі-
вень загального обсягу державного боргу та гаран-
тованого державою боргу на кінець бюджетного 
періоду для забезпечення економічної безпеки (ч. 2 
ст. 18 БК України). Починаючи з 2021 року дію час-
тини 2 статті 18 було зупинено на кожен наступний 
рік. Це правило не діє і в 2025 році, оскільки в Укра-
їні допустимий рівень державного боргу не 
прив’язаний до фіксованого показника ВВП, а визна-
чається законом про Державний бюджет на кожен 
рік, а Закон України «Про Державний бюджет на 
2025 рік», в свою чергу, встановлює граничний обсяг 
державного боргу на суму 8 210,5 млрд гривень. Така 
ситуація свідчить про наявність значних загроз для 
фінансової безпеки нашої держави. 

1 У 2024 році відбулася реформа Рамкової системи еко-
номічного управління і було розроблено нові фінансові пра-
вила, які застосовуються, починаючи з подання бюджетів 
на 2025 рік і національних фінансових планів на 2025-2028 
роки у вересні 2024 року.

Згідно з аналізом, здійсненим Генеральним ди-
ректоратом з питань внутрішньої політики Європей-
ського парламенту у 2024 році, можна стверджувати, 
що короткостроковий дефіцит фінансування було 
покрито завдяки операції з реструктуризації комер-
ційного боргу та рішенню G7 про надання кредитів 
ERA [16]. 

Процес реструктуризації включав обмін 13 серій 
державних єврооблігацій і однієї серії гарантованих 
державою єврооблігацій «Укравтодору» на суму 
близько 20,5 млрд дол. США (приблизно 24 млрд 
дол. США із урахуванням капіталізованих відсотків) 
на вісім нових серій єврооблігацій із номінальною 
вартістю 15,2 млрд дол. США. У результаті цієї уго-
ди державний та гарантований державою борг Укра-
їни скорочено на близько 9 млрд дол. США, що озна-
чає номінальне зниження вартості боргу на 37% 
з першого дня дії угоди [17]. Однак сценарій, за яко-
го міжнародна фінансова підтримка буде нестабіль-
ною, може мати суттєві економічні та соціальні на-
слідки для України, з імовірністю скорочення соці-
альних видатків або дефолту за внутрішнім боргом 
[16]. 

Оскільки залежність від зовнішніх позик ство-
рює значні ризики для України, зокрема щодо втрати 
частини економічного суверенітету і неможливості 
самостійно приймати рішення щодо власної політи-
ки, а курсові коливання тільки значно підвищують 
витрати на обслуговування боргу, то внутрішній борг 
забезпечує певну незалежність від іноземних креди-
торів. Але тільки збалансувавши внутрішні та зо-
внішні запозичення, Україна може скористатися ниж-
чими відсотковими ставками на міжнародних рин-
ках, зберігаючи при цьому стійкий рівень 
внутрішнього боргу [13].

Зовнішня боргова залежність України, в яку 
вона потрапила, перш за все від Міжнародного ва-
лютного фонду, що висуває свої вимоги для подаль-
шого фінансування [18], демонструє надзвичайно 
швидке зростання фіскального тиску на україн-
ських громадян і суб’єктів господарювання у формі: 
а) підвищення військового збору, б) підвищення 
тарифів на комунальні послуги до ринкового рівня, 
в) потенційної ліквідація 2/3 групи інвалідності 
(реформа, яка може залишити тисячі людей без під-
тримки), г) вимог активізувати процес продажу 
державних активів, що може стати ще одним кро-
ком до скорочення впливу держави на економіку 
[19], ґ) автоматичного оподаткування доходів від 
цифрових платформ; д) з 2026 року запровадження 
акцизу на солодкі напої; е) пропозиції переглянути 
оподаткування посилок (ввізне мито з товарів, до-
рожчих за 150 євро) [20]; є) потенційне підвищення 
ставок ПДВ (нова можлива ставка в документі не 
називається, хоча раніше українські депутати гово-
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рили, що обговорювали з МВФ рівень у 22% [21]), 
ж) потенційне запровадження прогресивної шкали 
ПДФО та реформування спрощеної системи опо-
даткування [22]. 

Таким чином, відповідальна боргова політика є 
невід’ємним елементом економічного суверенітету, 
а управління зовнішнім державним боргом потребує 
здійснення заходів щодо забезпечення бюджетної 
дисципліни та контролю за витратами, має проде-
монструвати прозорість в управлінні боргом, дотри-
муючись міжнародних стандартів і вимог до звітнос-
ті, та «Стокгольмських принципів» [23].

Стокгольмські принципи були сформульовані 
у 2010 році у якості рекомендацій і стандартів, якими 
керуються держави, міжнародні організації (МВФ, 
Світовий банк), а також кредитори при укладанні або 
реструктуризації боргових угод. Ці принципи орієн-
тують уряд на запобігання борговим пірамідам, коли 
держава покриває старі борги новими запозичення-
ми, замість того щоб погашати їх за рахунок доходів 
бюджету чи економічного зростання. Виникає ситу-
ація, коли державні запозичення зростають швидше, 
ніж надходження до бюджету, обслуговування боргу 

здійснюється за рахунок нових позик, частка корот-
кострокових зобов’язань перевищує довгострокові, 
і держава постійно «перекидає» старі борги на нові. 
З часом така практика створює пірамідальну струк-
туру боргу, але у разі припинення можливість залу-
чати нові кошти система може впасти, що саме і від-
бувається в Україні.

Висновки. Боргова безпека є складовою фінан-
сової безпеки держави, відповідно до якої держава 
зобов’язана забезпечувати не лише формальну пла-
тоспроможність, а й збалансовану структуру борго-
вих зобов’язань, що не створює загроз для суверені-
тету, макроекономічної стабільності та соціальної 
стійкості.

Зовнішня боргова залежність, яка формується 
внаслідок участі України у програмах МВФ та інших 
кредиторів, створює юридично значимі наслідки для 
державного суверенітету. 

Відповідальна боргова політика є елементом еко-
номічного суверенітету. Українське законодавство 
потребує вдосконалення у частині нормативного 
визначення меж боргової безпеки та запровадження 
системи моніторингу боргових ризиків.
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RESPONSIBLE DEBT POLICY AND THE FINANCIAL SECURITY OF THE STATE

Problem setting. Studying the impact of public debt on economic security is particularly important, as debt burden 
directly affects a country’s ability to ensure macroeconomic stability, creditworthiness, and social obligations. The global 
increase in public debt, especially after the global crises – financial, pandemic, and energy – creates additional risks for 
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the stability of national economies. For Ukraine, this problem is exacerbated by the ongoing war, the destruction of 
economic infrastructure, and significant external borrowing, which are creating critical levels of debt pressure. Studying 
debt risks in conditions of geopolitical instability is necessary for developing an effective financial security strategy and 
maintaining investor and donor confidence. Therefore, this study is important at both the national and international levels.

Analyses of recent researches and publications. Various aspects of debt policy and financial security of the state 
have been studied by many economists and lawyers. Romanovskaya Yu. A. analyzed Ukraine’s public debt in wartime. 
Kirov B. S. studied aspects of public debt formation and debt security. The management of Ukraine’s public debt in special 
conditions was studied by Krupyak I. Y. and Krupyak L. B. The analysis of the impact of external debt on the financial 
stability and national economic security of Ukraine was carried out by Pikulina O. V., Ogdansky K. M., and Pikulina N. Y. 

The purpose of this article is to study the impact of external and internal public debt on the financial security of the 
state and to identify areas for optimizing debt policy in order to strengthen financial stability.

Article’s main body. The article examines the relationship between the level of public debt and the financial security 
of the state, which is one of the key components of national economic security. It is argued that the growth of public debt, 
especially external debt, increases the risks of losing economic sovereignty, intensifies fiscal pressure, and limits the 
possibilities of budgetary policy. It is determined that for Ukraine, which is in a state of war, ensuring debt security through 
transparency, control over borrowing, and compliance with international standards of responsible debt management is of 
particular importance. The impact of external debt dependence, in particular the conditions of IMF programs, on domestic 
economic policy and social parameters of the state is analyzed. It is noted that effective debt policy should be aimed at 
balancing domestic and external borrowing, optimizing the debt structure, and increasing the state’s ability to service its 
obligations without creating threats to financial stability. The role of the Stockholm Principles as an international ethical 
standard for preventing debt pyramids and a tool for increasing creditor confidence is highlighted.

Conclusions and prospects for the development. Debt security is a component of a state’s financial security, 
according to which the state is obliged to ensure not only formal solvency, but also a balanced structure of debt obligations 
that does not pose a threat to sovereignty, macroeconomic stability, and social stability. External debt dependence, which 
is formed as a result of Ukraine’s participation in programs of the IMF and other creditors, has legally significant 
consequences for state sovereignty. Responsible debt policy is an element of economic sovereignty. Ukrainian legislation 
needs to be improved in terms of the regulatory definition of debt security limits and the introduction of a debt risk 
monitoring system.
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